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1. INTRODUCTION
Les études sur l’investissement ont longtemps porté sur la dynamique 
macroéconomique, notamment sur le lien entre investissement agrégé 
et cycle économique (depuis Clark, 1917, Keynes, 1936, ou Jorgenson, 1963 
jusqu’à Caballero, 1999). En particulier, les modèles d’accélérateur simple 
(Aftalion, 1909 ; Clark, 1917) permettent de comprendre les mécanismes 
liant un acroissement de demande et le développement des capacités pro­
ductives par l’augmentation du capital au niveau agrégé. L’accélérateur 
flexible (Koyck, 1954) met quant à lui en avant le caractère imparfait de 
l’ajustement du capital au niveau désiré ; les entrepreneurs préférant 
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réduire leur taux d’utilisation des ressources plutôt que désinvestir. Cet 
ajustement asymétrique et retardé fait écho à une modélisation des coûts 
d’ajustement non convexes, car incorporant des éléments irréversibles. 
Depuis ces travaux, Doms et Dunne (1998), Carlsson et Laséen (2005), 
Duhautois et Jamet (2001) ainsi que Gourio et Kashyap (2007) ont mon­
tré que l’évolution de l’investissement agrégé s’explique par l’interaction 
des décisions des entreprises au niveau microéconomique : la fréquence 
de leurs pics d’investissement en serait alors le moteur principal. En effet, 
le processus d’accumulation du capital se trouve ne pas être lisse mais 
caractérisé par une alternance d’épisodes d’investissement élevé – les pics 
– et d’investissement très faible – proche de zéro – (Letterie et Pfann, 
2007)1. Il est à noter que ces résultats empiriques sont en accord avec les 
modèles d’accélérateur flexible, c’est­à­dire une irréversibilité totale ou 
partielle de l’investissement, due notamment à son caractère idiosyncra­
sique (Pindyck, 1991 ; Nilsen et Schiantarelli, 2003). Par conséquent, l’en­
treprise ne décide de l’achat de capital productif supplémentaire que dans 
le cas où sa capacité productive devient largement inférieure à ses ventes 
espérées et/ou son niveau de capital optimal2. Ainsi, l’apparence lisse 
de l’investissement aggrégé, en accord avec une relation linéaire simple 
entre déterminants et projets d’investissement, n’est pas validée au niveau 
microéconomique. L’aspect irrégulier du processus d’investissement au 
niveau microéconomique a depuis été intégré dans des modèles macroéco­
nomiques (Thomas, 2002 ; Christiano et al., 2005 ; Dosi et al., 2006 ; Fiori, 
2012 ; Bachmann et al., 2013) qui permettent de reproduire et d’expliquer 
la dynamique macroéconomique. L’enjeu est d’importance car les caracté­
ristiques du processus d’investissement définissent la réponse des firmes 
à des chocs endogènes (crises de demande par exemple) ou exogènes (soit 
toute politique économique : modification des taux d’intérêt directeurs, 
réformes fiscales, etc.). Plus le processus d’investissement est lisse, plus la 
transmission de ces chocs sera linéaire, mais ralentie par le phénomène de 
persistance. Plus il est irrégulier, plus cette relation sera instable. 
S’il est désormais accepté que les taux d’investissement varient entre les 
unités à une date donnée mais surtout d’une période à l’autre pour une 
1 Ces études microfondées ont été rendues possibles par l’accès relativement récent à 
des données d’investissement par entreprise ou même par établissement productif.
2 Ce dernier cas est qualifié de modèle S,s. 
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même unité, les éléments temporels définissant cette dynamique sont lar­
gement absents de ces études. Elles ont en effet pour principal objet de tes­
ter la structure des coûts d’ajustement du capital et la régularité des taux 
d’investissement. La durée de ces deux régimes (haut et bas) ainsi que leur 
rythme sont cependant mal connus. En dépit de l’irrégularité de la variable 
d’investissement, sa série temporelle présente­t­elle des caractéristiques 
identifiables ? Une meilleure compréhension des décisions d’allocation des 
dépenses de capital des entreprises au cours du temps est donc nécessaire. 
Notre étude se propose de répondre à cette question en testant les processus 
d’autocorrélation et d’autorégression des taux d’investissement. 
Notre contribution s’établit à plusieurs niveaux. Tout d’abord, nous confir­
mons la présence de pics d’investissements dans notre échantillon, mais 
identifions aussi une certaine continuité des taux d’investissement dans 
le temps, indiquée par un coefficient d’autocorrélation relativement 
faible mais très persistant. En effet, le taux d’investissement est signi­
ficativement et positivement corrélé avec ses valeurs passées jusqu’à dix 
ans d’écart. Ce résultat dépend cependant de l’hypothèse qui est faite sur 
les relations entre les taux d’investissement dans le temps : en effet, en 
comparant une méthode paramétrique (le coefficient de Pearson) et une 
méthode non paramétrique (le coefficient de Kendall), nous mettons en 
avant la non­linéarité du lien entre le taux d’investissement et ses valeurs 
passées. De plus, une estimation du coefficient d’autorégression montre 
que le taux d’investissement est partiellement expliqué par sa valeur pas­
sée. La dynamique du processus d’investissement n’est donc pas lisse, mais 
chaque régime (haut et bas) présente une certaine persistance : les pics 
peuvent être répétés sur plusieurs périodes, et les périodes d’inactivité 
peuvent se prolonger. Finalement, nos conclusions sont robustes au niveau 
sectoriel, tout en mettant en évidence une certaine hétérogénéité inter­
sectorielle en termes d’intensité, ainsi que l’existence de cycles d’investis­
sement relativement homogènes dans certains secteurs. 
Le papier s’organise de la manière suivante. La section 2 décrit la littéra­
ture sur le processus d’investissement, et la section 3 présente les don­
nées et les variables utilisées. La section 4 compare plusieurs méthodes de 
mesure de l’investissement et de ses pics. La section 5 présente les résultats 
principaux, c’est­à­dire l’analyse de l’autocorrélation des taux d’investis­
sement et de leur processus autorégressif. Finalement la section 6 conclut 
notre étude. 
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2. REVUE DE LA LITTÉRATURE
Si les études s’intéressant aux déterminants ou au processus d’investisse­
ment ne se concentrent pas sur son aspect temporel, quelques indications 
ont retenu notre attention dans la littérature. Tout d’abord, l’article de 
Eberly et al. (2012) met en avant la nécessité d’inclure le taux d’investis­
sement retardé dans les modèles s’intéressant aux déterminants de cette 
variable. Ils montrent en effet que le coefficient du taux d’investissement 
retardé est significatif, positif et robuste à plusieurs méthodes d’estima­
tion, expliquant bien mieux le processus d’investissement que la marge 
brute d’autofinancement (cash flow) ou les opportunités d’investissement 
(le Q de Tobin). 
D’autre part, nous savons que le processus d’investissement au niveau d’un 
établissement productif ou d’une entreprise est caractérisé par des périodes 
de taux d’investissement élevé (les pics), entrecoupées de périodes d’inves­
tissement faible (Nilsen et Schiantarelli, 2003). Ces deux régimes peuvent 
être identifiés soit par une méthode qui isole les pics (Cooper et al., 1999 
; Nilsen et Schiantarelli, 2003 ; Nilsen et al., 2009) soit en estimant un 
modèle avec changement de régime (Letterie et Pfann, 2007)3. Il est inté­
ressant de noter que les deux épisodes d’investissement les plus impor­
tants dans la série temporelle d’un établissement sont souvent observés 
lors de deux années consécutives (Abel et Eberly, 1996 ; Doms et Dunne, 
1998). Cette observation n’a pourtant pas fait l’objet d’un développement 
par ces auteurs car dans le cadre d’une modélisation de l’investissement 
selon des coûts d’ajustement non convexes, les pics répétés sont souvent 
interprétés comme un projet d’investissement « artificiellement » étalé 
sur deux périodes fiscales, et donc représentant des erreurs de mesure. 
Par conséquent, les pics multiples sont soit ignorés soit exclus de l’analyse 
(Sakellaris, 2004). De plus, utilisant une autre méthode, Doms et Dunne 
(1998) et Carlsson et Laséen (2005) concluent que les pics d’investissement 
3 Plus précisément, la première approche s’effectue soit en tenant compte de l’impor­
tance de l’épisode relativement à la série temporelle de l’investissement de chaque 
entreprise ou établissement productif, soit par le fait que le taux d’investissement 
(c’est­à­dire normalisé par le capital) dépasse un seuil prédéterminé. La première 
méthodologie a été présentée par Doms et Dunne (1998) alors que plusieurs versions 
de la deuxième approche ont été introduites par Power (1998), Cooper et al. (1999), 
Nilsen et al. (2009) et Grazzi et al. (2013).
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sont précédés et suivis de périodes de faible investissement. Centrant les 
pics d’investissement en t, Doms et Dunne (1998) comparent les taux de 
croissance du capital des périodes précédentes (t − 2, t − 1) et suivantes 
(t + 1, t + 2) à la période t. Ils observent que le taux de d’investissement 
moyen est plus de six fois plus élevé lors du pic l’investissement qu’il ne 
l’est dans les périodes adjacentes. Carlsson et Laséen (2005) caractérisent 
donc le processus d’accumulation du capital comme étant très volatil et 
non persistant au niveau de la firme.
L’importance de l’investissement retardé et l’observation des pics répétés 
nous renseignent sur la durée du régime « haut ». Elles donnent à croire 
qu’il existe une autocorrélation positive des taux d’investissement, mais 
de court terme. De plus, l’occurrence de pics répétés correspondrait à une 
forte probabilité conditionnelle d’observer un épisode d’augmentation 
du capital, étant donné un pic dans la période précédente. Il est cepen­
dant à noter que l’observation de pics sériels n’est pas robuste à différentes 
méthodes d’identification : en moyenne, les taux d’investissement autour 
des épisodes d’augmentation du capital sont relativement faibles. 
Si ces analyses s’intéressent à la dynamique temporelle des pics d’inves­
tissement, elles ne considèrent pas les périodes d’inactivité qui séparent 
les pics d’investissement (le régime « bas »). La durée séparant deux 
projets d’investissement peut a priori être déterminée par plusieurs fac­
teurs. Tout d’abord, l’environnement macroéconomique peut accélérer 
ou retarder un projet d’investissement (Duhautois et Jamet, 2001). En 
effet, celui­ci définit à la fois les opportunités d’investissement, l’ac­
cès au financement mais aussi le niveau d’incertitude quant aux résul­
tats futurs. Les périodes d’inactivité prolongée ne sont pas seulement 
dues à un manque d’opportunité d’investissement : dans un environ­
nement incertain, il devient optimal d’attendre (Dixit, 1992). De plus, 
si l’on considère simplement le remplacement d’une machine, il dépen­
dra de la durée de vie de celle­ci, mais aussi de la vitesse de croissance 
de la frontière technologique d’un secteur donné. Partant de considéra­
tions théoriques, Cooper et al. (1999) font l’hypothèse que la probabilité 
de devoir remplacer la machine existante augmente avec l’âge de celle­
ci. De même, selon un modèle de générations de capital, les gains de pro­
ductivité associés à l’achat d’un nouvel équipement augmentent avec le 
temps, en parallèle avec l’évolution de la frontière technologique. Du 
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point de vue de l’entreprise qui est limitée dans ses capacités d’investis­
sement et/ou dont l’investissement est partiellement irréversible, il vaut 
mieux attendre que d’acheter une machine en t + 1 dont la technologie 
serait très proche de la machine achetée à la date t. La relation entre 
durée depuis le dernier épisode d’investissement élevé et probabilité 
d’un pic d’investissement est estimée par une fonction de risque (Cox, 
1972). Ces modèles conjecturent donc une fonction de risque à pente posi­
tive, en opposition avec l’observation de pics répétés. Étant donné cette 
ambiguïté, plusieurs tests empiriques ont évalué la forme de la fonction 
de risque des pics d’investissement, rendant compte de résultats diver­
gents. En effet, la probabilité conditionnelle d’observer un pic d’inves­
tissement diminue avec le temps selon Cooper et al. (1999) et Bigsten et al. 
(2005), alors que Whited (2006) montre une relation positive entre durée 
depuis le dernier pic et probabilité d’en observer un. 
La durée du régime bas dépendrait donc d’éléments communs à tous les 
secteurs (l’environnement macroéconomique), mais aussi d’autres facteurs 
hétérogènes entre secteurs, tels que la rapidité et l’importance du chan­
gement technologique, ou encore la dépendance à des sources de finance­
ment externes (Rajan et Zingales, 1998). 
Cette revue de littérature met donc en évidence les éléments affectant 
la dynamique de chaque régime : les pics d’investissement sont des évé­
nements rares au niveau d’une unité productive mais parfois consé­
cutifs ; les périodes d’inactivité sont plus longues et déterminées par 
des facteurs micro­, meso­ et macroéconomiques. Cependant, à notre 
connaissance, il n’existe pas d’analyse « unifiée » de la dynamique du 
processus d’investissement dans le temps, intégrant ces deux régimes et 
évaluant la persistance de l’investissement par des méthodes directes. 
Afin de prendre en compte l’impact de ces deux phases sur la tempora­
lité de l’investissement au niveau de la firme, il nous paraît nécessaire 
de choisir à la fois les pics d’investissement et le taux d’investissement 
en tant qu’objets d’analyse. Ainsi, après avoir vérifié la présence et l’im­
portance des pics, nous pourrons étudier l’interaction des périodes d’in­
vestissement hautes et basses sur la dynamique générale du taux d’in­
vestissement. 
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3. DONNÉES ET VARIABLES
Les données proviennent de l’Enquête Annuelle d’Entreprise de l’INSEE 
sur la période 1996­2007. L’échantillon contient les entreprises du sec­
teur manufacturier de plus de vingt employés, correspondant aux sec­
teurs 171 à 361 de la classification NACE révision 1.1. Il réunit entre 17262 
et 20885 observations de la variable d’investissement selon les années. 
L’échantillon équilibré comprend quant à lui 6872 entreprises. 
Nous utilisons la variable d’investissement renseignée dans la base par les 
entreprises. L’investissement corporel hors apports est défini comme « la 
somme des dépenses consacrées par l’entreprise à l’acquisition ou à la créa­
tion de moyens de production. C’est le flux qui alimente le stock des immo­
bilisations. Ce poste comprend les immobilisations en cours, mais exclut les 
immobilisations incorporelles et financières et les équipements financés 
par crédit­bail. » Depuis 1996, la décomposition de l’investissement entre 
achats d’équipements et achats de bâtiments et constructions n’est plus 
renseignée. Les données sur la période 1989­1996 indiquent que la part des 
investissements qui ne concernent pas l’achat d’équipements représente 
entre 14 et 18 % de l’investissement total annuel de chaque entreprise. 





respond au ratio entre l’investissement de l’année t (la variable de flux) 
et les immobilisations corporelles de l’année t – 1 (la variable de stock). 
La variable de capital représente selon la définition donnée par l’INSEE 
« l’état des actifs physiques durables détenus par l’entreprise, évalués à 
leur valeur brute, c’est­à­dire avant déduction des amortissements pour 
dépréciation. » 
L’analyse est effectuée sur l’échantillon total mais aussi par secteur de la 
classification NACE (révision 1.1). En effet, les taux d’investissement ainsi 
que la temporalité du processus d’accumulation du capital peuvent présen­
ter une hétérogénéité intersectorielle importante. Nous présenterons donc 
les résultats de nos analyses pour l’échantillon complet ainsi que pour cha­
cun de ces vingt secteurs. Les statistiques descriptives de la variable d’in­
térêt pour notre étude, le taux d’investissement, sont présentées dans le 
tableau 1. 
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Si au niveau agrégé le taux d’investissement moyen est proche de 15 %, 
il est le plus faible dans le secteur « Cokéfaction, raffinage, industries 
nucléaires » (10,2 %) et le plus élevé dans le secteur « Machines de bureau 
et matériel informatique » (22 %). D’autres propriétés sont plus régulières 
entre secteurs : la distribution des taux d’investissement présente un 
coefficient d’asymétrie positif, marquant une queue de distribution éta­
lée vers la droite, ainsi qu’une kurtosis très élevée, indiquant une distri­
bution plutôt pointue en sa moyenne et une queue de distribution épaisse. 
Ces deux éléments sont mieux appréhendés par la figure 1 présentant la 
distribution de densité des taux d’investissement : le mode de la distri­
bution est observé pour des valeurs très faibles du taux d’investissement, 
mais une part significative des observations relève d’un taux supérieur à 
20 %. La figure 1 ne permet cependant pas de déterminer si ces proprié­
tés marquent des différences entre les entreprises (un premier groupe présen­
tant un taux d’investissement systématiquement faible alors que l’inves­
tissement serait toujours relativement élevé dans un deuxième groupe) ou 
alors au sein des entreprises (le taux d’investissement de chaque entreprise 
varierait beaucoup au cours du temps). La suite de notre analyse permet de 
répondre à cette question. 





Note : La distribution est estimée par la méthode à noyau de la densité de type epacheni­
kov, avec un paramètre de lissage calculé de manière à minimiser l’erreur quadratique 
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4. CARACTÉRISATION DE L’INVESTISSEMENT 
ET DE SES PICS
L’article fondamental de Doms et Dunne (1998) a mis en évidence les carac­
téristiques irrégulières des taux d’investissement au sein des établisse­
ments productifs aux États­Unis. Les auteurs ont documenté la distribu­
tion de l’investissement au sein de 13 700 établissements productifs. Ils 
calculent la part de l’investissement annuel dans l’investissement total de 
la période, soit T années (TI /Itotal), qu’ils classent ensuite du rang 1 (part la 
plus importante) au rang T (part la plus faible). Ils montrent que puisque 
les premiers rangs expliquent la majorité de l’investissement total, celui­ci 
est concentré sur quelques années, et l’investissement hors de ces « pics » 
n’est que résiduel. 
La figure 2 montre le résultat de cet exercice pour nos données, dans 
l’échantillon équilibré contenant 6872 entreprises, et le tableau 2 expose 
les valeurs des parts d’investissement pour les premiers rangs, dans 
l’échantillon total ainsi que par secteur. L’investissement annuel le plus 
important (rang 1) représente 27 % de l’investissement que chaque entre­
prise réalise sur la période totale de douze ans dans l’échantillon com­
plet. Les trois premiers rangs représentent quant à eux 56 % de l’investis­
sement total. 




























1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Part dans l'investissement total par rang (1996-2007)
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Ces chiffres sont assez réguliers entre les secteurs comme l’indique le 
tableau 2. De plus, nous observons aussi des pics d’investissement sériels. 
En effet, les épisodes d’investissement les plus élevés sur la période étu­
diée, c’est­à­dire les rangs 1 et 2 tels qu’identifiés sur la figure 2 sont obser­
vés sur deux années consécutives dans 25 % des cas. Nous pouvons donc 
confirmer les résultats de Doms et Dunne (1998) pour notre échantillon. 
Des études similaires ont été réalisées par Duhautois et Jamet (2001) sur 
des données françaises, Nilsen et Schiantarelli (2003) et Nilsen et al. (2009) 
sur des données norvégiennes et Carlsson et Laséen (2005) sur des données 
suédoises. Comme dans notre cas, les résultats convergent et prouvent que 
le processus d’investissement est concentré sur quelques périodes. Si ces 
études partagent la méthodologie et les résultats introduits par Doms et 
Dunne (1998), la mesure de l’investissement, le niveau d’analyse et la taille 
de la base de données diffèrent, comme le montre le tableau 3 ci­dessous. 




Mesure de  
l’investissement
Doms et Dunne (1998) États­Unis, 1972­88 13 700 étab. Estimé 
Duhautois et Jamet (2001) France, 1985­97 68 191 entr. Calculé 
Nilsen et Schiantarelli (2003) Norvège, 1978­91 1 866 étab. Calculé 
Carlsson et Laséen (2005) Suède, 1979­94 341 entr. Estimé 
Nilsen et al. (2009) Norvège, 1995­2003 25 726 entr. Observé 
Cette étude France, 1996­2007 35 626 entr. Observé 
Note : La mesure de l’investissement « Estimé » utilise la méthode de l’inventaire perma­
nent ; « Calculé » se réfère à la différence entre achats et ventes de capital ; « Observé » 
simplement aux achats de capital. Toutes ces études se basent sur des données fournies 
par les instituts statistiques nationaux, sauf Carlsson et Laséen (2005) qui utilisent la 
base CoSta. 
Le niveau d’analyse se révèle être important. En effet, Doms et Dunne (1998) 
notent qu’en effectuant leur analyse respectivement au niveau de l’établis­
sement, de la ligne de produits ou de l’entreprise, le caractère irrégulier 
de l’investissement est conservé mais la distribution des rangs d’ajuste­
ment du capital devient plus lisse avec un niveau d’agrégation plus élevé. 
En deuxième lieu, la période d’analyse doit être suffisamment longue pour 
que la majorité des entreprises de l’échantillon expérimentent au moins 
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un pic d’investissement au cours de la fenêtre d’observation. Finalement, 
l’obtention de la variable peut être faite de différentes manières, selon 
l’accès aux données observées (l’entreprise rapporte elle­même le montant 
d’achats de biens de capital) ou non. Dans le deuxième cas, la variable peut 
être soit calculée comme la différence entre achats et ventes de biens de 
capital (investissement net), soit elle peut être estimée. L’estimation de 
l’investissement ou du stock de capital par la méthode de l’inventaire per­
manent requiert une approximation (ou estimation) du taux de déprécia­
tion annuel du capital δ et se présente comme suit : 
 I K K
i t i t i t, , , −
= − +( )1 1d  (1)
Ce modèle fait donc l’hypothèse qu’afin de maintenir son stock de capital 
stable dans le temps, l’entreprise doit remplacer une proportion constante 
de son capital. 
Nous nous proposons de comparer la variable d’investissement observée à 
la variable calculée à partir du stock de capital selon l’équation 1, que nous 
appelons investissement calculé Ic. En effet, nous profitons d’avoir accès à 
la variable observée pour pouvoir évaluer la qualité de l’approximation du 
taux d’investissement par cette méthode de calcul. Dans le cas où un biais 
existe, nous pourrons donc aussi identifier l’orientation à la hausse ou à la 
baisse de l’écart entre les deux variables. 
La dépréciation du capital dK
i t, −1
 est approximée par la variable de dota­
tions d’exploitation aux amortissements de la base EAE, Amortissement. Nous 
obtenons ainsi le taux de dépréciation d = /
, , −
Amortissement K
i t i t 1
, qui pré­
sente une moyenne de 0,17 dans notre échantillon total. L’investissement 
calculé est donc obtenu comme suit : 
 I K K Amortissement
i t
c




Le tableau 4 et la figure 3 comparent les taux d’investissement observés 
et calculés par la méthode décrite ci­dessus. Il est à noter que la corré­
lation entre les deux variables n’est que de 61 %, et que la moyenne du 
taux d’investissement calculé est bien plus élevée que celle du taux observé 
(27 contre 15 %). Au vu des deux distributions (figure 3, gauche), la dis­
tribution des taux d’investissement calculés est décalée sur la droite par 
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rapport à la distribution empirique. La figure de droite montre que si une 
partie importante des observations suit la diagonale (les valeurs observées 
et calculées sont proches), la valeur calculée est parfois très élevée par rap­
port à la valeur observée, comme l’indiquent les nombreuses observations 
le long de l’axe des abscisses correspondant à des valeurs supérieures à 1. 
De plus, l’estimation de la relation linéaire présente un coefficient de 0,38, 
significatif au seuil de 1 %.4 
Nos résultats indiquent donc que l’investissement calculé à partir de la 
variable de capital et son amortissement présente un biais systématique à 
la hausse. Ce décalage peut être en partie expliqué par une sur­évaluation 
de la dotation d’exploitation aux amortissements par les entreprises. En 
effet, si le taux d’amortissement moyen observé dans notre échantillon est 
de 17 %, d’autres études estimant δ pour l’industrie manufacturière amé­
ricaine indiquent une valeur plus faible (6 % selon Nadiri et Prucha, 1996, 
10 % selon Fraumeni, 1997). De plus, Bond et al. (2003) font l’hypothèse d’un 
taux de dépréciation de 8 % dans leur étude des secteurs manufacturiers 
belge, français, anglais et allemand. Finalement, Pritchett (2000) présente 
les difficultés théoriques et empiriques induites par la méthode de l’in­
ventaire permanent. Toute étude utilisant le taux de dépréciation du capi­
tal pour estimer l’investissement ou le stock de capital s’expose donc à des 
biais relativement conséquents.
Tableau 4. Propriétés statistiques du taux d’investissement  
observé ou calculé











Moyenne 0,148 0,268 
Médiane 0,074 0,150 
Variance 0,074 0,189 
Asymétrie 6,97 5,37 
Kurtosis 76,61 40,58 
Nombre d’observations 230334 165543 
4 Ces résultats sont robustes au niveau sectoriel, voir tableau 10 en annexe.
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Figure 3. Investissement observé et calculé 
Gauche : Distribution par l’estimateur à noyau de la densité ; Droite : Estimation linéaire
5. LE PROCESSUS D’INVESTISSEMENT :  
UNE ANALYSE DYNAMIQUE
Notre analyse préliminaire a confirmé l’irrégularité du processus d’inves­
tissement, démontrée par la concentration de l’investissement des entre­
prises sur quelques années. Cependant, il n’est pas clair à l’image de ces 
résultats si l’évolution des pics d’investissement suit un rythme particu­
lier. Nous utilisons donc deux méthodes complémentaires afin de mieux 
appréhender la dynamique d’investissement des entreprises de notre 
échantillon. 
Dans une première partie, nous étudions une possible autocorrélation des 
taux d’investissement. Dans une seconde partie, nous utilisons la méthode 
introduite par Chesher (1979) pour estimer un processus autorégressif dans 
des données de panel. 
5.1. L’autocorrélation de l’investissement
La mesure de l’autocorrélation des taux d’investissement est effectuée au 
niveau agrégé et par secteur. Nous utilisons tout d’abord la méthode non 
paramétrique des corrélations de rang de Kendall (1955), puis la méthode 
paramétrique de la corrélation de Pearson. La méthode de Kendall estime 
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dans une direction différente. Le τ estimé5 peut se lire comme une pro­
babilité intégrant la différence entre la probabilité d’observer des paires 
concordantes et celle d’observer des paires discordantes. La corrélation 
de Pearson mesure quant à elle la direction et l’intensité d’une rela­
tion linéaire. La première méthode ne requiert pas que les distributions 
des variables suivent la loi normale, contrairement à la méthode du r de 
Pearson. La valeur maximale des coefficients τ et r est de 1, reflétant la 
corrélation positive la plus forte entre les variables. La valeur minimale est 
de –1 et correspond à la corrélation négative la plus élevée. Deux variables 
indépendantes présentent un coefficient de Kendall de 0 : une paire d’ob­
servations a autant de chances d’être concordante que discordante. Un 
coefficient de Pearson de 0 indique quant à lui une absence de relation 
linéaire entre les deux variables. Finalement, le coefficient de Kendall est 
moins sensible aux valeurs extrêmes que le coefficient de Pearson. 
Nous mesurons donc les coefficients de corrélation de rang de Kendall et 
de Pearson entre le taux d’investissement I K
i t i t, , −
/
1
 et ses valeurs passées, 
I K
i t k i t k, − , − +
/ ( )1 , pour k ∈ ,[ ]1 10 . La table 5 présente les résultats pour les 
deux méthodes sur l’échantillon total non équilibré.6 
Tableau 5. Autocorrélation de rang du taux d’investissement 
Corr I K I K
i t i t i t k i t k
( )( ), , − , − , − +/ ; /1 1  
k τ de Kendall r de Pearson Nb d’obs. 
t­1 0,295*** 0,004** 195449 
t­2 0,213*** 0,001 165148 
t­3 0,178*** 0,001 138440 
t­4 0,149*** 0,001 114466 
t­5 0,138*** 0,002 92918 
t­6 0,125*** 0,001 73684 
t­7 0,122*** 0,002 56554 
t­8 0,110*** 0,005 41345 
t­9 0,102*** 0,001 27952 
t­10 0,091*** ­0,003 16350 
Note. *, **, *** significatif au seuil de 10 %, 5 % et 1 % respectivement. 
5 À noter que nous reportons ici la valeur du τ – a et non pas le τ – b, car nous n’auto­
risons pas d’ex­aequo.
6 Les résultats sur l’échantillon équilibré sont très similaires et indiqués dans l’an­
nexe, tableau 9.
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Tout d’abord, l’estimation des autocorrélations par la méthode de Kendall 
révèle un coefficient significatif au seuil de 1 % et positif pour toutes les 
relations testées, c’est­à­dire jusqu’à une distance de dix années entre les 
deux taux d’investissement. De plus, la figure 4 (gauche) illustre le fait 
que la valeur de τ est strictement décroissante jusqu’au dixième retard, 
où il atteint une valeur proche de 10 %. La méthode de Pearson ne révèle 
pas de relation linéaire significative entre les variables au­delà du pre­
mier retard. 
Au niveau sectoriel, les résultats sont robustes ; ils sont présentés dans 
les tableaux 6 et 7. En effet, le coefficient de corrélation de Kendall est 
positif et significatif jusqu’à dix retards pour tous les secteurs à l’excep­
tion du secteur 23 « Cokéfaction, raffinage, industries nucléaires » et du 
secteur 30 « Machines de bureau et matériel informatique », qui ne pré­
sentent un coefficient significatif que jusqu’aux sixième et quatrième 
retards, respectivement. Nous pouvons donc conclure que la relation 
non linéaire de long terme entre le taux d’investissement et ses valeurs 
passées est robuste à une évaluation plus désagrégée. Le tableau 7 pré­
sente plus d’hétérogénéité entre les secteurs, ce qui explique qu’au 
niveau agrégé le coefficient de Pearson ne soit pas significatif au­
delà du premier retard. Dans quelques cas (19 « Cuir et chaussure », 31 
« Machines et appareils électriques », 32 « Radio, télévision et commu­
nication” et 34 « Automobile »), il existe une relation linéaire de moyen 
terme entre le taux d’investissement et ses valeurs passées. De plus, 
dans les secteurs relatifs au travail du métal, les relations ne sont signi­
ficatives qu’après le cinquième retard (27 « Métallurgie », 28 « Travail 
des métaux »). Dans l’ensemble, la corrélation de rang par la méthode 
de Pearson semble bien moins adaptée à la caractérisation de la dyna­
mique du taux d’investissement que la méthode de Kendall, que ce soit 
au niveau agrégé ou au niveau sectoriel. 
Si l’on se penche un peu plus sur les résultats du tableau 6, certaines dif­
férences inter­sectorielles sont à noter. Nous représentons l’évolution des 
coefficients dans le temps pour quelques secteurs afin d’illustrer notre 
propos (figure 4, droite). Tout d’abord, la figure fait voir des différences en 
termes d’intensité : par exemple, les entreprises de l’industrie chimique 
montrent une autocorrélation de leur taux d’investissement significative­
ment plus élevée que le secteur de fabrication de machines. De plus, si les 
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valeurs sont généralement décroissantes avec l’augmentation du retard, 
certains secteurs font preuve d’une caractéristique cyclique des taux d’in­
vestissement. En effet, il est à observer dans le cas du secteur des trans­
ports (« Autres matériels de transports », 35) que le coefficient d’autocorré­
lation augmente entre les périodes t – 4 et t – 5 puis de nouveau entre les 
périodes t – 8 et t – 10. Cette caractéristique est présente dans 17 des 20 sec­
teurs, mais aussi très marquée dans le cas des entreprises de « Caoutchouc 
et plastiques » (25) et « Métallurgie » (27). Ces éléments suggèrent que les 
entreprises de ces secteurs présentent une certaine homogénéité de la 
durée de leur cycle d’investissement. 
L’analyse de la corrélation entre le taux d’investissement et ses valeurs 
passées met donc en évidence une relation non linéaire : le coefficient de 
la corrélation de rang de Kendall est significatif dans le long terme, au 
contraire de celui de Pearson. 
Figure 4. Coefficient d’autocorrélation de I K




et ses valeurs passées ; τ de Kendall
5.2. Un test du processus autorégressif 
de l’investissement
Dans un deuxième temps, nous nous intéressons à la structure autoré­
gressive des séries temporelles du taux d’investissement. En effet, de pré­
cédentes études ont mis en évidence l’importance de la valeur retardée, 
qui pourrait s’expliquer par l’occurrence de pics d’investissement consé­
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évidence une autocorrélation de rang rapidement décroissante ; le coeffi­
cient de Kendall perdant environ 30 % de sa valeur entre le premier et le 
deuxième retard, alors que le coefficient de corrélation de Pearson perd 
toute significativité au­delà du premier retard. Nous testons ici l’existence 
d’un processus autorégressif de rang un tel que suggéré par ces différents 
résultats préliminaires. Notre volonté est ici de garder une méthodologie 
simple et parsimonieuse7. 
Plus précisément, nous estimons un modèle AR(1) du taux d’investisse­
ment I K
i t i t, , −
/
1




















b   (3)
Afin d’exploiter à la fois les élements longitudinaux et temporels dans 
les données, nous empilons les observations correspondant à différentes 
valeurs de t. Cela revient à faire l’hypothèse que les différentes entreprises 
représentent différentes réalisations d’un même processus stochastique. 
Cette méthode permet aussi de réduire le biais d’estimation de  étant 
donné la courte période d’analyse. De plus, nous contrôlons les corréla­
tions sérielles temporelles du terme d’erreur 
i
t( ) , en utilisant l’approche 
de Chesher (1979), aussi utilisée par Bottazzi et al. (2006). Nous supposons 
que la variable stochastique 
i t,
 suit un processus AR(1) selon les termes 
suivants : 
  
i t i t i t
u






 sont des chocs iid. 
7 Une alternative serait de choisir un modèle de panel dynamique incluant à la fois 
le taux d’investissement retardé et d’autres déterminants de l’investissement tels 
qu’identifiés dans la littérature, estimé par la méthode des GMM (Generalized Method 
of Moments, Arellano et Bond, 1991 ; Blundell et Bond, 1998). De précédents travaux 
ont cependant déjà utilisé cette méthode, notamment l’article de Eberly et al., 2012. 
Les auteurs montrent que le taux d’investissement retardé a un impact bien plus 
important que le cash flow et les opportunités d’investissement (la variable Q) sur le 
taux d’investissement, limitant l’intérêt d’ajouter d’autres variables à notre modèle 
économétrique. 
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g g  (5)
où g b r
1
= +  et g br2 = −( ). 
Nous estimons donc les paramètres 1 et 2 en utilisant la technique des 
moindres écarts en valeur absolue, dite la méthode LAD (Least Absolute 
Deviation). Cette méthode minimise la somme des valeurs absolues des 
résidus. Elle est préférée aux moindres carrés car elle est plus robuste en 
présence de valeurs atypiques, qui nous l’avons vu sont importantes dans 
notre estimation (Rousseeuw et Leroy, 2005). 
Le tableau 8 présente donc les valeurs obtenues pour les coefficients  
(équation 3) et ρ (équation 4) pour l’échantillon complet ainsi que par sec­
teur9. Les résultats montrent un coefficient d’autorégression significatif 
et positif de 0,21 dans l’échantillon agrégé. De plus, le coefficient autoré­
gressif du terme d’erreur, ρ est lui aussi significatif, mais quant à lui néga­
tif, d’une valeur de –0,004, confirmant notre hypothèse d’une corrélation 
sérielle des erreurs. Le taux d’investissement à la date t est donc partiel-
lement expliqué par sa valeur à la période précédente. Ce résultat est en 
accord avec une autocorrélation positive et significative de notre variable 
étudiée sur plusieurs années. 
Les estimations au niveau sectoriel sont robustes mais très hétérogènes : 
le coefficient  est en effet toujours significatif et positif mais présente 
un très large éventail de valeurs. Il est très faible dans deux industries, 
l’industrie textile et l’industrie chimique, dont les valeurs sont respec­
tivement 0,011 et 0,006, le dernier étant seulement significatif au seuil 
de 10 %. Le coefficient  est supérieur à 0,20 dans tous les autres cas, 
certains secteurs présentant des coefficients d’autorégression très élevés. 
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9 À partir des valeurs estimées de 1 et 2 les valeurs de  et ρ sont obtenues par les rela­
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C’est le cas dans les secteurs « Cuir et chaussures » (0,622) ou encore le 
secteur « Cokéfaction, raffinage, industries nucléaires » (0,668). Afin de 
mieux caractériser les résultats extrêmement faibles concernant les sec­
teurs textile et de chimie, nous estimons le coefficient  à un niveau de 
désaggrégation supplémentaire, c’est­à­dire pour chacun des sept sous­
secteurs de l’industrie textile et de l’industrie chimique. Nous réalisons 
alors que ces secteurs présentent en fait une forte hétérogénéité interne. 
Les coefficients varient en effet entre 0,031 et 0,570 dans le secteur textile 
et entre 0,006 et 0,667 dans l’industrie chimique. Ces différences intra­
sectorielles importantes ne sont pas observées dans les autres secteurs, 
plus homogènes. 
6. CONCLUSION
Le processus d’investissement au niveau microéconomique a été étudié 
depuis deux points de vue. Le premier a montré qu’il existe une alter­
nance d’un régime « haut » et « bas » dans la série temporelle des taux 
d’investissement, et a proposé plusieurs méthodes pour identifier les pics 
d’investissement. Une seconde approche a été de mesurer les fonctions de 
risque de ces pics. Notre étude se propose d’apporter une analyse « uni­
fiée » de la dynamique du processus d’investissement dans le temps, en 
étudiant les coefficients d’autocorrélation et d’autorégression des taux 
d’investissement. 
Notre méthodologie permet de compléter les études précédentes mettant 
en avant une concentration des épisodes d’investissement des entreprises 
sous forme de pics d’investissement. En effet, en plus de ces pics d’inves­
tissement, nous observons une continuité sous­jacente indiquée par une 
autocorrélation relativement faible mais très persistante des taux d’inves­
tissement, qui sont significativement et positivement corrélés avec leurs 
valeurs passées jusqu’à dix ans d’écart. De plus, une estimation du coef­
ficient d’autorégression montre que le taux d’investissement est partiel­
lement expliqué par sa valeur passée. Finalement l’analyse sectorielle 
démontre la robustesse de ces observations mais met aussi en avant la pré­
sence de cycles d’investissement homogènes au sein de certaines indus­
tries, au vu d’une évolution dans le temps du coefficient d’autorégression 
en forme de U. 
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Ces résultats peuvent être partiellement expliqués par la présence de pics 
d’investissement sériels. En effet, les épisodes d’investissement les plus 
élevés sur la période étudiée, c’est­à­dire les rangs 1 et 2, tels qu’identifiés 
sur la figure 2, sont observés sur deux années consécutives dans 25 % des 
cas. Le processus d’investissement est donc irrégulier, mais lissé autour des 
pics d’investissement et persistant. Deux explications peuvent permettre 
de comprendre ce dernier élément. Une première hypothèse purement fis­
cale serait d’interpréter ce phénomène comme une stratégie comptable, 
l’entreprise allouant un investissement unique sur plusieurs années fis­
cales. Une deuxième hypothèse relève de la théorie économique du « time 
to build » (Hicks, 1989), qui met en avant la durée de production, un inves­
tissement pouvant alors être mené en plusieurs étapes, graduellement10. 
La persistance des taux d’investissement au niveau microéconomique a 
des implications en termes de politiques publiques. En effet, l’ajustement 
de l’investissement à un choc externe, qu’il soit idiosyncrasique ou macro­
économique, en est ralenti et retardé. Comme mis en avant par la théorie 
de l’accélérateur flexible (Koyck, 1954), ainsi que par l’analyse empirique 
de Sakellaris (2004), l’entrepreneur fait varier les facteurs de production 
plus flexibles (taux d’utilisation des machines, horaires des employés) 
avant d’ajuster le niveau de capital et le nombre d’employés11. Le projet 
d’investissement ne sera validé que dans le cas d’une hausse importante 
et stable des opportunités et/ou des capacités d’investissement, de par l’ir­
réversibilité du capital, mais aussi de par sa persistance. En effet, une 
fois décidé, le projet d’investissement sera étalé sur plusieurs années et 
implique donc que l’entreprise ait les moyens de maintenir un taux d’in­
vestissement élevé quelles que soient les évolutions de sa performance à 
moyen terme. 
10 Si notre objet n’est pas l’étude des coûts d’ajustement du capital, il est à noter que la 
contribution de Cooper et Haltiwanger (2006), qui se propose de tester quelle struc­
ture de ces coûts permet de reproduire la relation non linéaire entre profitabilité et 
investissement au niveau de l’établissement, conclut à la présence d’éléments à la 
fois convexes et non convexes. La présence de pics et de persistance des taux d’inves­
tissement est en accord avec cette modélisation.
11 Letterie et al. (2004) ont mis en évidence la simultanéité des pics d’investissement et 
des pics d’emploi (embauches).
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Corr I K I K
i t i t i t k i t k
( )( ), , − , − , − +/ ; /1 1  
k τ de Kendall r de Pearson Nb d’obs. 
t­1 0,291*** 0,002 43843 
t­2 0,209*** 0,001 39850 
t­3 0,175*** 0,003 35865 
t­4 0,146*** 0,002 31882 
t­5 0,136*** 0,005 27893 
t­6 0,121*** 0,000 23904 
t­7 0,127*** 0,002 19916 
t­8 0,119*** 0,001 15929 
t­9 0,110*** ­0,002 11945 
t­10 0,094*** 0,013 7958 
Note. *, **, *** significatif au seuil de 10 %, 5 % et 1 % respectivement. 
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